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征收增值税和营业税，租赁期间的融资利
息，作为财务费用在税前扣除。 但是，房地
产 的 售 后 回 租 业 务 必 须 经 过 商 品 房 销 售
和产权转移登记环节，其中涉及的税费如





地 产 企 业 不 惜 缩 减 融 资 规 模 或 以 高 额 成
本进行海外融资，境外资本成为房地产企
业补充现金流的无奈选择。
外 资 房 地 产 基 金 在 选 择 国 内 投 资 伙
伴时的要求也格外苛刻，一般为当地最大
企业或上市公司，有政府背景的企业是他












































由 于 信 托 和 私 募 基 金 在 优 化 债 务 结
构方面得天独厚的优势，因此无论是有负











变，从 目 前 的 情 况 看，调 控 可 能 成 为 房 地
产行业未来较长时间的主要基调，房地产
业 的 发 展 也 将 与 地 产 政 策 更 加 紧 密 地 结
合。 这种情况下，资金弹性明显小于其他
行业的房地产企业，根据自身的规模实力
和 抵 御 风 险 水 平，采 取 不 同 对 策，开 拓 较
为稳定的多元化融资渠道已是迫在眉睫，
这 也 是 满 足 房 地 产 企 业 资 金 需 求 和 分 散
风险的必要途径。
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摘 要 ：本 文 在 现 有 资 本 结 构 理 论 基 础 上 ，结 合 我 国 企 业 资
本结 构研 究 的 实 际 情 况，运 用 面 板 数 据 回 归 的 方 法 对 影 响 我 国
上市 公司 资本 结 构的 宏观 经济 因素 进行 了实 证研 究。 实证 结果
表 明 ，宏 观 经 济 因 素 对 上 市 公 司 资 本 结 构 存 在 显 著 影 响 ，但 不




企 业 资 本 结 构 理 论 是 现 代 企 业 理 论 和 公 司 金 融 理 论 的 一
个 重 要 组 成 部 分 ， 学 术 界 对 资 本 结 构 的 研 究 主 要 分 为 三 个 阶
段 ：始 于 1952 年 ，以 杜 兰 特 （David Durand）为 代 表 的 包 括 净 收
益 理 论 、 净 营 业 收 益 理 论 和 传 统 折 中 理 论 的 传 统 资 本 结 构 理
论 ；始 于 1958 年 ，以 MM 定 理 为 核 心 的 现 代 资 本 结 构 理 论 ；20
世 纪 70 年 代 以 后， 以 权 衡 理 论 和 不 对 称 信 息 理 论 为 代 表 的 新





税 收 （Mackie-Mason,1990）、企 业 成 长 性（Jensen,1986）、经 营 风 险
（Hsia,1981）、股 权 结 构 （Berger、Ofek、Yermack，1997）等 企 业 自 身
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货膨胀往往导致更多的负债：一方面，通货膨胀降低 了负 债的 真
实成本，在通货膨胀期间对公司债券的需求上升；另一方面，随着
通货膨胀率的下降，短期内公司债券收益高于股票收益，从而 使
得公司债券需求上升（DeAngelo & Masulis,1980）。 实际贷款利率
的变动对企业融资结构的选择具有显著影响，利息率和通货膨胀
率的变动扭曲了税收利益和破产成本， 因此影 响 目标 资本 结构
（Fisher et al,1989）。 基于 Probit 模型的实证研究表明，利率期限结
构影响公司的资本结构（Nejadmalayerz,2002）。
GDP 增长率的波动在一定程度上反映 了 经济 周期 波动 的情
况，经 济增 长 率 较 高 时，企 业 有 较 好 的 盈 利 预 期，倾 向 于 债 券 融
资，财务杠杆较大。 实践中 M1 增长速度的快慢反映了国家货币
政策的取向，M1 增长较快则说明国家货币政 策较 为宽 松， 企 业
获得贷款相对容易；M1 增速放缓，说明国家紧缩银根，企 业贷 款
难度加大（蔡楠、李梅菠，2003）。 Booth et al（2001）通过对发展中
国家 与发 达 国 家 的 混 合 数 据 研 究 发 现，GDP 实 际 增 长 率 与 企 业
财务杠杆正相关。 股票市场越发达，企业具有更多的 融资 权，股






（2004）的研究表明，银行贷款与债 权 不仅 具有 替代 性，而 且具 有
相当的互补性。 商业银行贷款的增长往往伴随着贷款利率和债务
融资利率的下降，使得企业债务融资成本降低。








假设三： 国内生产总值实际增 长率 与 企业 资产 负债 率正 相
关。 假设四：M1-M0 增长率与企业资产负债率正相关。






广 义 的 企 业 资 本 结 构 就 是 企 业 全 部 资 金 来 源 构 成 及 其 比
例 关 系 ，不 仅 包 括 权 益 资 本 、长 期 债 务 资 金 ，还 包 括 短 期 债 务
资 金。 已 有 的 研 究 多 从 账 面 价 值 入 手 考 察 企 业 的 杠 杆 率，由 于
账 面 价 值 不 能 很 恰 当 的 反 应 当 前 市 场 状 况 下 企 业 真 实 的 资 产
负 债 状 况 ，因 此 ，本 文 选 择 综 合 考 虑 企 业 债 务 的 账 面 价 值 和 权
益 的 市 场 价 值，以 使 得 实 证 结 果 更 加 合 理。 在 被 解 释 变 量 的 选
择 方 面，本 文 将 长 期 债 务 和 短 期 债 务 分 别 考 察 ，共 选 取 如 下 三
个 被 解 释 变 量：
总市值资产负债率（MTR）=企业总负债/(企业总负债+企业股
票市值)；











其中 Ri 为资本结构向量 （在本文中代表 MTR、MLR、MSR）；i







2、实际贷款利率：采用的是商业银行 3 至 5 年期贷款利率与
当年通货膨胀率的差值，其中 3 至 5 年期贷款利率来自万得数据
库和中国人民银行数据库。
3、其余六项解释变量：国内生产总值、沪深股市总市值、上市




本文在实证研究过程中选取了上 海 证券 交易 所和 深圳 证券
交易所上市的 58 家具有代表性的企业进行研究， 企业基本资料
来自于上海证券交易所、深圳证券交易所及巨潮资讯网。 通过参







本节 首先 将被 解释 变量 对 2000 年 至 2008 年 所 有宏 观 经 济




从表 4-1 可以发现，通货膨胀率与实际 利 率之 间、市 盈率 增
长率与国内生产总值增长率之间、市盈率增长率与沪深股市总市
值增长率之间都存在明显的共线性。
为补救多重共线性问题， 本文 首先 是 进行 了模 型的 重新 设
定 ， 将 原 来 的 线 性 回 归 模 型 转 变 为 对 数 形 式 ：Ri=αi+βklnFk+εi
i=1,2,3；k=1,2,…,8；
回归模型采用对数形式后，根据回 归 结果，多重 共线 性依 然
存在。 本文采取了删除部分变量的方法，综合考虑表 4-1 列示的
自变量共线性状况，本文删除了实际利率、市盈率增长 率 和沪 深
股市总市值增长率三个变量。 对总市值资产负债率的回归结果如
表 4-2 所示：







变各变量的滞后期数， 最终得到相对比较显著的 回 归结 果如 表
4-3 所示：
观察表 4-3，采取滞后期数处理后的回归基本达到了解释变
量系数显著的目标。 但解释变量系数显著并不 代 表回 归效 果理
想，因为在这个过程中有三个解释变量被删除，模型的拟合度 R2
也降低了，在某些特定的情况下，可能拟合度降低带来 的 后果 比
解释变量系数不显著更严重。
在对部分解释变量进行了定量回归后，接下来要对之前的七
个假设进行验证， 也就是对八个解释变量对 MTR 影响的方向进
行定性检验。 结果如下：
从表 4-4 可以看出，解释变量中 GDP 增长率、通货膨胀率和
实 际利 率三 个 因 素 与 MTR、MLR、MSR 之 间 都 有 显 著 的 相 关 性，
而 沪 深 股 市 总 市 值 增 长 率 和 市 盈 率 增 长 率 两 个 因 素 与 MTR、
MLR、MSR 之间相关性均不显著。 总体来看，仅有 GDP 增长率与
实际贷款利率对企业资产负债率的影响与前文的 理论 预 期完 全






（1）公司资本结构不仅受企 业自 身特 征 因素 的影 响，还 受到
宏观经济因素变动的影响；
（2）宏观经济因素对企业资 本结 构的 影 响具 有滞 后性，部分
宏观经济因素的变动对企业当年的资本结构产 生的 影响 小于 对
其后几年企业资本结构的影响；





预测我国市场企业整体资本结构的变动方向， 从 而对 自身 的融
资、经营策略作出相应调整，特别是在经济危机前期，企 业融 资、
经营策略的调整对于企业顺利渡过经济危机具有重要作用。
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